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Аннотация. Впервые китайские облигации включены в глобальный индекс 
композитных облигаций Bloomberg Barclays. Открытие рынка облигаций может 
принести триллионы дополнительных средств. Перед лицом притока иностран-
ных средств целесообразно охарактеризовать открытие рынка капитала в Ки-
тае, рассмотреть индекс Barclays и интернационализацию рынка облигаций Ки-
тая. В статье изучены причины, последствия и перспективы интернационализа-
ции рынка капитала Китая. 
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Глобальный индекс облигаций Barclays имеет долгую историю и представ-
ляет собой серию эталонных индексов облигаций, обычно используемых ин-
ституциональными инвесторами во всем мире. История индекса облигаций 
Barclays восходит к 1973 году, когда появился первый индекс облигаций с об-
щей доходностью. С тех пор ряд индексов постоянно обновлялся по мере раз-
вития рынка. Текущая серия индексов с фиксированным доходом включает 
в себя США, Европу, Азиатско-Тихоокеанский регион и глобальный сводный 
индекс, а также муниципальные облигации США, высокодоходные облигации 
и индексы облигаций развивающихся рынков. После финансового кризиса бы-
ло продано несколько бизнес-направлений группы Barclays. Компания Barclays 
Risk Analysis and Index Solutions Ltd. («BRAIS»), которая отвечает за индекса-
цию, была приобретена Bloomberg 24 августа 2016 года. Индекс Barclays был 
переименован в индекс Bloomberg Barclays.  
23 марта 2018 года Bloomberg объявил, что он добавит китайские государ-
ственные облигации и банковские облигации, номинированные в юанях, в гло-
бальный индекс облигаций Barclays Aggregete. К концу декабря 2019 года были 
добавлены китайские облигации [1]. Последний коэффициент достигнет 6 %, 
соответственно уменьшив долю других валютных облигаций. После полного 
включения облигации в юанях станут четвертым по величине индексным ком-
понентом после облигаций США, Европы и Японии. 
 
 
Рис. 1. Глобальный композитный индекс Bloomberg Barclays, % 
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Barclays Global Aggregete Bond Index – это индекс облигаций глобального 
долга в местной валюте. Мультивалютный агрегат включает казначейские, госу-
дарственные, корпоративные и секъюритизированные облигации с фиксирован-
ной ставкой эмитентов развитых и развивающихся стран. После присоединения 
китайских облигаций в юанях индекс включает 25 валют. При этом на большин-
ство облигаций развивающихся рынков приходится менее 1 %. 
С одной стороны, индекс представляет собой глобальный набор инвести-
руемых облигаций, и включение китайских облигаций является символиче-
ским, с другой стороны, индекс является инвестицией, отслеживаемой многими 
глобальными инвесторами. Это означает, что в будущем ожидается увеличение 
притока капитала, что в существенной степени повлияет на дальнейшее разви-
тие экономики Китая. 
В нынешних глобальных условиях низкой доходности рынок облигаций Ки-
тая довольно привлекателен для иностранного капитала по следующим причинам. 
Во-первых, это более высокая норма прибыли. В горизонтальном сравнении обли-
гации Китая имеют спред 70–300 б.п. по сравнению с облигациями крупных раз-
витых стран, что даже лучше, чем на других развивающихся рынках [2]. 
 
 
Рис. 2. Процентная ставка по 10-летним государственным облигациям  
(по состоянию на 2 апреля 2019 г.) 
 
Во-вторых, это низкая волатильность. По данным UBS Asset Management 
волатильность китайского рынка облигаций ниже мировой и американской [3]. 
Частично причиной является низкая дюрация китайских облигаций.  
 
 
Рис. 3. Низкая волатильность 
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Исходя из вышеизложенных факторов, доходность долгосрочных облига-
ций в юанях выше, волатильность ниже, а доходность с учетом риска лучше. 
 
Таблица 1 
Сравнение китайских облигаций и индекса глобальных облигаций 
 
 Годовая норма 
доходности за по-
следние 10 лет 
Годовая волатиль-
ность за последние 
10 лет 
Соотношение 
доходности 
к риску 
Bloomberg Barclays Индекс валового 
дохода Китая 
5.10 % 3.60 % 1.41 % 
Bloomberg Barclays Глобальный ком-
позитный индекс общей доходности  
2.60 % 5.60 % 0.46 % 
Источник: Bloomberg, финансовая организация Юньфэн [5]. 
 
Кроме того, инвестирование в местные облигации в юанях означает приня-
тие валютного риска для иностранных инвестиций. Обменный курс юаня более 
ориентирован на рынок и стабилен, что делает облигации юаня более привлека-
тельными. Стабильность обменного курса обусловлена не только внутренней 
причиной платежного баланса Китая, но и внешними причинами, такими 
как денежно-кредитная политика центральных банков крупных развитых стран 
и смягчение чувства глобального риска [6, С. 66]. 
 
 
Рис. 4. Курс юаня по отношению к доллару США 
 
Текущий мировой рейтинг глобального композитного индекса Bloomberg 
Barclays составляет примерно 2–3 триллиона долларов. Если соотношение бу-
дет оценено в соответствии с планом 6,04 %, после завершения интеграции бу-
дет введено в общей сложности от 12 до 180 миллиардов долларов США при-
тока капитала. 
Кроме того, в дополнение к индексу Bloomberg Barclays, два других ос-
новных глобальных индекса облигаций – Индекс диверсифицированных обли-
гаций развивающихся стран на глобальных рынках Morgan Chase (GBI-EM GD) 
и Мировой индекс казначейских облигаций FTSE (WGBI) – включили китай-
ский рынок облигаций в список наблюдения за индексами. 
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По данным UBS, в середине 2018 года компания JPMorgan Chase включила 
китайские облигации в список отслеживаемых индексов государственных об-
лигаций. Если китайские облигации будут успешно включены в индекс и со-
ставят 10 %, ожидается, что на внутренний рынок облигаций Китая поступит 
около 20 миллиардов долларов США. 
Поскольку экономика Китая становится все более заметной в мировой 
экономике, привлекательность китайских рынков капитала для иностранных 
инвесторов постепенно увеличивается. Конечно, развитие и открытие рынка 
облигаций все еще требует больших усилий. Например, на индекс облигаций 
влияют государственный долг и политический банковский долг. Рынок облига-
ций Китая также сталкивается с некоторыми общими проблемами в процессе 
открытия, такими как отсутствие ликвидности кредитных облигаций и разница 
в рейтинговой системе. Ожидается постепенное решение этих проблем по мере 
открытия рынка. И каждый маленький шаг в интернационализации финансово-
го рынка Китая будет способствовать привлечению капитала в будущем [4]. 
Так, по мнению исполнительного директора Гонконгской фондовой биржи 
Ли Сяоцзя в будущем китайский рынок облигаций будет расти в геометриче-
ской прогрессии. 
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Аннотация. Сельскохозяйственное сотрудничество между Китаем и Россией 
является тесным и находится в периоде бурного развития. С усилением нового 
